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₁ 　は　し　が　き
　日本の航空業界は，₁₉₈₅年まで，日本航空株式会社，全日本空輸株式会
社，株式会社日本エアシステム（₂₀₀₂年₁₀月に日本航空と経営統合）の大
手 ₃社による寡占体制にあった。社会には寡占に伴う運賃の高止まりに対
する不満がくすぶり，航空業界に革新を求める声が強かった。
　政府は，₁₉₈₆年から₁₉₉₇年にかけて，段階的に規制緩和を行い，運賃の
引き下げなど，競争を促す航空行政に舵を切った。規制緩和を受けて，大
手旅行会社株式会社 HIS を率いる澤田秀雄氏が₁₉₉₆年₁₁月，スカイマーク
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エアラインズ株式会社を創業。₁₉₆₁年 ₆ 月に設立された長崎航空株式会社
（現オリエンタルエアブリッジ株式会社）以来₃₅年ぶりに誕生した国内定期
航空会社であった。スカイマーク株式会社に社名変更するのは₂₀₀₆年₁₀月
である。
　₂₀₀₀年 ₅ 月，東証マザーズに上場。₂₀₁₃年₁₁月に東証 ₁部に指定替え。
その ₁年 ₂か月後の₂₀₁₅年 ₁ 月，東京地裁に民事再生法の適用を申請した
（表 ₁）。₂₀₀₀年以降，負債総額（申請時）₁₀億円以上の航空会社の倒産事
会長 社長 年月 事　　項
　₉₆.₁₁　 　₉₆.₁₁　 ₉₆.₁₁ スカイマークエアラインズ（株）として東京・新宿区で設立（資本金 ₁億₅,₀₀₀
万円）。
澤田
秀雄
大河原
順一 ₉₈.₈ ボーイング社から B₇₆₇初号機を受領。
₉₈.₉ 国内線運航開始（羽田－福岡便）。
井出
隆司
₀₀.₅ 東証マザーズ上場（資本金₃₈億₈,₉₀₅万円）。
₀₀.₉ グランドハンドリング業務（地上貨客取扱業務）・飛行間整備業務の自営化。
₀₂.₈ 国際線チャーター便運航開始（羽田－ソウル間）。
井上
雅之
₀₃.₁₀ 第三者割当増資を実施（資本金₆₆億₄,₇₉₆万円）。債務超過を解消。
西久保 
愼一
₀₄.₁₁ ゼロ（株）を吸収合併。有利子負債を全額返済。
₀₅.₃ 欠損てん補を目的に減資を実施（資本金₂₁億₆,₃₁₅万円）。
西久保 
愼一
普通株式 ₁株を₂₀₀株に分割。単位株制度を導入（ ₁単元＝₁₀₀株）。
₀₅.₁₂ ボーイング社から B₇₃₇初号機を受領。
₀₆.₁₀ スカイマーク（株）に商号変更。
井出
隆司
₀₉.₆ 本社を東京国際空港内（東京・大田区）に移転。
₀₉.₉ 模擬操縦訓練施設（フル・フライト・シュミレーター）を本社に設置。自社施
設で訓練開始。
₀₉.₁₀ 客室乗務員訓練施設（モック・アップ）を本社に設置。自社施設で訓練開始。
機材をボーイング社の B₇₃₇に統一。
₁₀.₁₁ 国際線用機材としてエアバス社と A₃₈₀導入に関する基本合意書を締結。
₁₁.₂ エアバス社と A₃₈₀　 ₆ 機の購入契約を締結。
₁₂.₃ LCC 登場。
₁₃.₃ 神戸空港・関西国際空港から撤退。
₁₃.₁₁ 東証 ₁部に指定替え（資本金₁₄₁億₈,₀₃₉万円）。
₁₄.₂ エアバス社から A₃₃₀初号機を受領。
₁₄.₆ 羽田－福岡線で A₃₃₀運航開始。
₁₄.₇ エアバス社から A₃₈₀の契約解消と違約金支払いの通告。
₁₄.₁₀ 成田国際空港から撤退。
₁₅.₁ 東京地裁に民事再生法適用を申請。
₉₈.₁₂
₀₃.₁
＜表 1＞スカイマーク18年 3か月の歩み
₀₉.₅
₀₅.₆
₀₄.₁
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例としては ₄社目である（表 ₂）。
　本稿では，有価証券報告書を読み解きながら，スカイマークの誕生から
破綻までの₁₈年 ₃ か月を回顧したい。
₂　割安運賃で大手に挑む
（1）　利用者の支持を得て好発進
　スカイマークは，ボーイング社製の B₇₆₇を ₂ 機使い，₁₉₉₈年 ₉ 月に羽
田－福岡線で運航開始（表 ₃，₄）。整備や乗員の養成・訓練，グランドハ
ンドリング業務（地上貨客取扱業務）はすべて全日空に委託した。
　航空業は，固定費率が高く，利益を出すことが難しい業種である。した
がって，一定の機材と路線を持ち，規模のメリットを出すのが経営の基本
といえる。スカイマークは，あらゆる面で大手に劣っていた。勝負できる
とすれば運賃だけ。スカイマークは，機材を B₇₆₇に統一して整備費や乗員
訓練費を極力抑えるとともに，なるべく多くの座席を設置し，サービスを
簡素化することで安い運賃を実現。これが多くの利用者に支持され，当初
₈₀％台の搭乗率を達成した₁︶。
倒産年月 会社名 所在値
負債総額
（百万円）
倒産形態
₂₀₀₀年 ₆ 月
北海道国際航空（株）
（現（株）AIRDO） 北海道 　
  ₆,₀₀₀ 民事再生
₂₀₀₉年₁₁月 （株）エアードルフィン 沖縄 　  ₁,₃₀₄ 破産
₂₀₁₀年 ₁ 月
（株）日本航空インターナショ
ナル（現 日本航空（株）） 東京 ₁,₆₂₇,₉₁₉ 会社更生
₂₀₁₅年 ₁ 月 スカイマーク（株） 東京    ₇₁,₀₈₀ 民事再生
（注）₂₀₀₀年以降，負債総額（申請時）₁₀億円以上。
＜表 2＞航空会社の倒産事例
 ₁） 「東京－福岡線，スカイマーク独り勝ち」日本経済新聞，₁₉₉₈年₁₂月 ₂日朝刊。
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（2）　大手の巻き返しで大赤字
　予想を越える利用者の反応に慌てた大手は，₁₉₉₉年 ₃ 月にスカイマーク
便の同じ時間帯の自社便に特割（特定便割引）を導入。スカイマークと同
水準に運賃を引き下げ，巻き返しにでた₂︶。その結果，スカイマークの搭
乗率は一気に₆₀％台まで低下₃︶。運航開始 ₁ 年目の₁₉₉₉年₁₀月期は，コス
トを回収できず，営業損益は₄₂億₂₀百万円の大赤字になった（表 ₅）。
₃　 ₁ 回目の危機
（1）　債務超過の状態で異例の上場
　₂₀₀₀年 ₅月に東証マザーズに上場したが，異例の上場であった。なぜ異例
かといえば，上場直前の₂₀₀₀年 ₄ 月中間期には，₁₇億₂₆百万円の最終赤字
であったうえ，累積赤字が₇₈億₂₉百万円まで膨らみ，₁₃億 ₈ 百万円の債務
超過に陥っていたからである（表 ₅）。債務超過の状態で上場が認められた
のは，東証が ₁部・ ₂部に分かれた₁₉₆₁年₁₀月以来初めてのことである₄︶。
（2）　上場廃止を寸前回避――2003年10月期
　上場後も苦戦が続き，₂₀₀₂年₁₀月期まで赤字から脱却できなかった。累
積赤字は₁₁₂億₂₆百万円に達し， ₂ 期連続の債務超過となった（表 ₅）。
₂₀₀₃年₁₀月期に入っても状況は好転せず，上場廃止の危機に直面した。東
証マザーズでは，債務超過が ₃期以上続くと上場廃止になる。その期限は
₂₀₀₃年₁₀月末であった。
　期限ぎりぎりの₂₀₀₃年₁₀月，スカイマークは₄₅億円の第三者割当増資₅︶
を行い，債務超過を解消した。この増資にあたって，₃₀億円を引き受けた
 ₂） 「日航，スカイマーク対抗運賃――全日空，JAS，つのる危機感」日本経済新
聞，₁₉₉₈年₁₂月₁₂日朝刊。
 ₃） 「空の運賃競争，旅客呼ぶ」日本経済新聞，₁₉₉₉年 ₄ 月 ₈ 日朝刊。
 ₄） 新興企業を対象とする東証マザーズは，赤字企業であっても成長性が認められ
れば上場可能である。
 ₅） 増資額の半額を資本金に組入れ，残りは資本準備金とした。
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インターネット接続会社ゼロ株式会社会長の西久保愼一氏が HIS に代わっ
て₃₅.₄₈％を出資する筆頭株主に躍り出た。
　上場廃止は回避したが，₂₀₀₃年₁₀月期は引き続き ₇億₉₅百万円の最終赤
字であった。
₄　創業以来初の黒字
（1）　西久保愼一氏社長就任
　₂₀₀₄年 ₁ 月，赤字まみれのスカイマークに西久保氏が乗り込み，社長に
就任。効率経営を旗印に立て直しに取り掛かった。
　₂₀₀₄年₁₀月期は，羽田－福岡線，羽田－鹿児島線，羽田－徳島線の増便
によって旅客数が増加（表 ₆）。事業収益は前期比₄₀.₉％増の₃₁₇億₇₈百万
円を達成した。事業費は，不採算の羽田－青森線を₂₀₀₃年₁₁月に運休（表
₄）し，同路線の機材や整備要員を増便用に振り向けたり，整備・運航・
サービスの体制を全面的に見直したことから大幅に圧縮された。原油価格
の上昇も事業費の削減で吸収できた。その結果，最終損益は，創業以来初
の黒字となった（表 ₅）。
　₁₉₉₈年 ₂ 月に運輸省（現国土交通省）に提出した定期航空運輸事業免許
の申請書によれば，運航開始 ₃ 年目（₂₀₀₁年₁₀月期）に黒字化の計画で
あった。しかし，計画通りには進まなかった。運航開始から₂₀₀₃年₁₀月期
までの ₅年間，事業収益は増加傾向にあったが， ₅期連続の赤字（表 ₄）。
赤字幅が小さくなっているのは，₂₀₀₀年₁₀月期以降，スカイマークが始発
₁₉₉₉年
₁₀月期
₂₀₀₀年
₁₀月期
₂₀₀₁年
₁₀月期
₂₀₀₂年
₁₀月期
₂₀₀₃年
₁₀月期
₂₀₀₄年
₁₀月期
₂₀₀₅年
₃ 月期
有償座席利用率
（有償旅客数／提供座席）
₆₁.₉₃％ ₇₀.₁₉ ₆₇.₆₀ ₆₆.₁₇ ₆₈.₄₇ ₆₂.₈₀ ₅₈.₂₈
有償旅客数 ＊ ＊
₈₉₀,₄₇₉人 ₁,₀₇₀,₈₃₀
（＋₁₈₀,₃₅₁）
₁,₅₅₃,₆₄₈
（＋₄₈₁,₈₁₈）
₁,₈₉₆,₉₃₇
（＋₃₄₃,₂₈₉）
₇₈₈,₈₄₄
（注）有償旅客数の（　）内は対前年比増減。＊は有価証券報告書に記載なし。
＜表 6＞各期の有償座席利用率と有償旅客数
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便割引，最終便割引，事前購入割引などで大手に対抗し，搭乗率の向上に
努めたからである。その結果，計画より ₃年遅れの ₆年目（₂₀₀₄年₁₀月期）
にやっと黒字転換を果たすことができた。
（2）　負の遺産を清算――2005年 3月期
　₂₀₀₅年 ₃ 月に決算を₁₀月から ₃月に変更。₂₀₀₅年 ₃ 月期は，₂₀₀₄年₁₁月
から₂₀₀₅年 ₃ 月までのわずか ₅か月であるが，過去の負の遺産を清算した
特筆すべき年である。まず₂₀₀₄年₁₁月にゼロ株式会社を吸収合併₆︶。この
合併によってゼロ株式会社から受け継いだ資金₃₁億₅₉百万円の一部を使っ
て，有利子負債₂₄億円をすべて返済し，利子負担の軽減を図った（表 ₅）。
次いで，₂₀₀₅年 ₃ 月に減資を実施。資本金₄₄億₈₅百万円と資本準備金₆₁億
₈₁百万円を取り崩し，創業以来溜りに溜った累積赤字₁₀₆億₆₆百万円を一掃
した（表 ₅）。
₅　B₇₃₇　 投 　 入
（1）　当初 2年間，原油価格の高騰が経営直撃
　₂₀₀₆年 ₃ 月期は再スタートの年となった。スカイマークは，創業以来，
 ₆） 合併にあたり，ゼロ株式会社のインターネット関連事業をグローバルメディア
オンライン株式会社（₂₀₀₅年 ₆ 月，GMO インターネット株式会社に社名変更）
に分割譲渡。この分割譲渡によって₁₅億₆₃百万円の移転利益を得た。
₂₀₀₆年
₃ 月期
₂₀₀₇年
₃ 月期
₂₀₀₈年
₃ 月期
₂₀₀₉年
₃ 月期
₂₀₁₀年
₃ 月期
₂₀₁₁年
₃ 月期
₂₀₁₂年
₃ 月期
₂₀₁₃年
₃ 月期
₂₀₁₄年
₃ 月期
機　材
（機数）
B₇₆₇（₆） 同（₆） 同（₄） 同（₂） ― ― ― ― A₃₃₀ （₂）
B₇₃₇（₂） 同（₄） 同（₆） 同（₉） 同（₁₂） 同（₁₈） 同（₂₆） 同（₂₉） 同 （₃₁）
（₈） （₁₀） （₁₀） （₁₁） （₁₂） （₁₈） （₂₆） （₂₉） （₃₃）
路線数 ₅ ₄ ₄ ₆ ₈ ₂₂ ₂₇ ₂₅ ₃₀
往復便数／日 ₂₈ ₂₈ ₂₉ ₃₀ ₃₅ ₅₄ ₆₂ ₇₈ ₈₈
（注）₂₀₁₁年 ₃ 月期～₂₀₁₄年 ₃ 月期については決算説明会資料より作成。
＜表 7＞ 期末の保有機材・機数と運航路線数・便数の推移（2006年 3月期～2014
年 3月期）
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ボーイング社製の中型機 B₇₆₇（₂₆₂席～₃₀₉席，座席数は機体ごとに異な
る）を使ってきたが，同じボーイング社製の小型機 B₇₃₇（₁₇₇席）に順次
更新することとし，₂₀₀₅年₁₂月に ₂機を受領（表 ₇）。
　B₇₃₇は，B₇₆₇に比べてリース料が安いだけでなく，燃費が良く，着陸料
も安い。客室乗務員も B₇₆₇の ₆名に対して ₄名で済む。経済効率が良いの
で，搭乗率さえ確保できれば，増益が見込めるはずである。
　₂₀₀₆年 ₂ 月，羽田－神戸線で運航開始。搭乗率は ₂月と ₃月の最初の ₂
か月で平均₈₉％を記録。ドル箱の羽田－福岡線を₁₀％以上上回る好成績を
あげた（表 ₈）。しかし，原油価格の高騰（表 ₉）が経営を直撃₇︶。これが
響いて，結局，赤字に転落した（表₁₀）。
　翌₂₀₀₇年 ₃ 月期は，事業収益が増加したものの，原油価格の高騰で燃料
費がさらに上昇したのに加えて，B₇₆₇の返却に伴う整備費の増加や B₇₃₇
の導入によるリース料の増加などで事業費がかさみ， ₂ 期連続の赤字と
なった（表₁₁）。
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110
1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年
（ドル）
＜表 9＞原油価格の推移（ドル／バレル）ドバイ
出所：International Energy Agency, “Energy Prices & Taxes”.
 ₇） 「原油価格の高騰による燃料費の上昇」という文言が有価証券報告書に記載さ
れたのは，₂₀₀₄年₁₀月期が初めてである。
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（2）　やっと軌道に乗るも，リーマンショックで 1年足踏み
　₂₀₀₈年 ₃ 月期は黒字転換を達成。旅客数が増加したことで事業収益が前
期比₂₆.₈％増。一方，事業費が前期比₃.₉％増に抑えられたためである（表
₁₀）。西久保氏は，やっと軌道に乗ったと思ったに違いない。しかし，₂₀₀₈
年 ₉ 月，突然のリーマンショック。₂₀₀₉年 ₃ 月期は，旅客数が₆₀万人以上
減少した（表₁₂）ため，事業収益が前期比₁₆.₀％減。その結果，ふたたび
赤字に転落した（表₁₀）。
₆ 　B₇₃₇で効率経営を実現
（1）　2010年 3月期から右肩上がりの急成長
　₂₀₀₉年 ₉月，全機 B₇₃₇への切り替えを完了。₂₀₁₀年 ₃月期は，事業収益
がやや減少したものの，営業費用がそれ以上に減少したため，営業損益は
₃₁億₄₃百万円の黒字になった（表₁₀）。事業収益が小幅とはいえ減少したの
は，旅客数が₁₁万 ₆ 千人ほど増加したものの，競争激化に伴って旅客単価
が下落したためである。営業費用が大幅に減少したのは，原油価格が沈静
化したことで燃料費が減少したり，B₇₆₇の返却が進んだことで整備費が減
少したためである（表₁₃）。
　以後，₂₀₁₃年 ₃ 月期まで， ₄期連続の黒字を記録した。このうち，₂₀₁₂
年 ₃月期までの₃期は，増収増益が続き，右肩上がりで急成長した（表₁₄）。
（2）　過去最高益を記録した2012年 3月期
　特に₂₀₁₂年 ₃月期は，営業利益が₁₅₂億₈₄百万円，最終利益も₇₇億 ₅百万
円の過去最高を記録し，スカイマークが最も輝いた年となった（表₁₄）。新
路線の開設で旅客数が増えたため（表₁₂），事業収益は大幅に増加。一方，
運航便数の増加によって，燃料費や整備費が増加したものの，B₇₃₇への切
り替えが完了したことでコストの伸びを抑えることができた（表₁₅）。
　₂₀₁₀年 ₃ 月期から₂₀₁₂年 ₃ 月期までの好業績は，後から振り返れば，円
高の影響が大きかったというべきであろう。燃料費やドル建てのリース料
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が大幅に減少したからである。ことによると西久保氏は，こうした状況が
ある程度続くと思ったのかもしれない。
₇　LCC の登場で立ち位置が曖昧に
（1）　LCCとの競争勃発
　₂₀₁₂年，日本の空に LCC（格安航空会社。Low Cost Carrier）が登場し
た₈︶。「LCC 元年」とよばれるこの年，まず ₃月にピーチ・アビエーション
株式会社，次いで ₇月にジェットスター・ジャパン株式会社， ₈月にエア
アジア・ジャパン株式会社（₂₀₁₃年₁₁月にバニラ・エア株式会社に社名変
更）が運航開始した。
　LCC ₃ 社は，いずれも機材をエアバス社製の小型機 A₃₂₀（₁₈₀席）に統
一し，機内サービスを簡略化して客室乗務員を少人数化したり，あるいは
旅行会社を通さないインターネット販売を中心にしたり，空港施設を簡素
化したりするなどして，コストをギリギリまで絞り込み，格安運賃でスカ
イマークに勝負をかけてきた。
　LCC ₃ 社の運航開始によって，スカイマークを取り巻く事業環境は劇的
に変わった。これまで国内の格安市場はスカイマークがほぼ ₁社で独占し
ていた。しかし，LCC の登場によって最大の強みが崩れ，その立ち位置が
曖昧になってしまった₉︶。
　もっとも，スカイマークは，このような事態をすでに₂₀₁₀年頃から予見
しており，₂つの対抗策を講じていた。この点については ₈で取り上げる。
 ₈） LCC は，₁₉₇₀年代後半に米国の航空自由化によって登場し，欧州・アジアに
広まった。
 ₉） スカイマークは，サービスの簡素化と大手に比べて安い運賃を売りにしている
ので，利用客の視点からみれば，LCC の範ちゅうに入るが，スカイマーク自身
は，LCC とは一線を画していたようである。
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（2）　LCCに押され，大苦戦
　スカイマークは，LCC との消耗戦を避けるために，₂₀₁₃年 ₃ 月にピー
チ・アビエーションと競合する関西国際空港から撤退。成田国際空港も
ジェットスター，エアアジアと競合しているが，国際線進出をにらんで撤
退しなかった₁₀︶ ため，苦戦を強いられた。₂₀₁₃年 ₃ 月期の事業収益は，運
航便数を増やしたことでやや増加したものの，事業費が大幅に増えたこと
で，営業利益は前期の ₃分の ₁以下に減少。最終利益は半減した（表₁₀）。
　その後もこの流れに歯止めがかからず，₂₀₁₄年 ₃ 月期は ₅年ぶりの赤字
に転落。スカイマークはかつて経験したことのない危機的状況に追い込ま
れた。
₈　 ₂つの成長戦略
　スカイマークは，業績が好調な時期に， ₂つの成長戦略を打ち出し，大
勝負にでた。 ₁つは，国際線に進出する計画（₂₀₁₀年）であり，いま ₁つ
は，国内線機材を更新し，グレードアップする計画（₂₀₁₂年）である。こ
の新戦略は，LCC の台頭を見越した対抗策であり，スカイマークの危機感
の裏返しといってよい。
（1）　国際線進出
　スカイマークが国際線進出を目論んだのは， ₂つの理由からであったと
みられる。
　　①　国内の航空需要は，人口減少によって先細りする。
　　②　LCC に国際線進出計画がなく，大手の運賃は高止まりしている。
　国際線で大手からシェアを奪った成功体験から，スカイマークは，快適
さと割安運賃を実現できれば，国際線にはまだまだ参入の余地があると判
断したようである。
　国際線進出にあたり，スカイマークは，機材をエアバス社製の A₃₈₀と定
₁₀） 国際線進出をあきらめたことで，₂₀₁₄年₁₀月に撤退した。
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め，₂₀₁₀年₁₁月にエアバス社と基本合意書を交換。A₃₈₀は総 ₂階建てでエ
コノミーなら₈₅₀席の座席設定が可能な世界最大の旅客機である。翌₂₀₁₁年
₂ 月，A₃₈₀を ₆ 機購入する契約を締結。₂₀₁₄年度を目処に国際線を開設す
る計画であった。
（2）　国内線機材のグレードアップ
　スカイマークが国内線機材のグレードアップを計画したのはなぜだろう
か。LCC が登場すれば，競争が激化し，運賃が下がるのは目にみえてい
る。運賃競争では到底 LCC にかなわない。LCC と対等に勝負するには，
運賃据え置きのまま，ワンランク上の旅を提案するしかないと判断したよ
うである。
　₂₀₁₂年 ₂月，スカイマークは国内線機材をエアバス社製の A₃₃₀と定め，
同年 ₆ 月に₁₀機のリース契約を締結した。さしあたり，₂₀₁₄年 ₂ 月に ₂
機， ₇月， ₉月，₁₁月にそれぞれ ₁機受領する予定であった。
　A₃₃₀は，当時の主力機 B₇₃₇よりひと回り大きい中型機。エコノミーな
ら座席数は₄₄₀席であるが，これを₂₇₁席に減らし，その分座席間隔を B₇₃₇
より約 ₂割広くして快適性を高めるなどして LCC との違いを鮮明にした。
それでも，小型機の B₇₃₇より座席数は₉₄席多い₁₁︶。
₉ 　裏目に出た成長戦略
（1）　明らかに過大投資だった A380
　スカイマークがこれまで使用してきた B₇₆₇と B₇₃₇はいずれもリースで
調達したものであるが，A₃₈₀はドル建ての購入。機材の購入は A₃₈₀が初
めてである。 ₆機の購入価額は，契約締結時（₂₀₁₁年 ₂ 月）のレートで換
算すると，総額₁,₅₅₉億₉₈百万円（表₁₆）。
　契約締結直後の₂₀₁₁年 ₃月期の営業利益は₁₁₁億₉₆百万円，最終利益は₆₃
億₂₆百万円であり，現金預金残高は₁₆₄億₁₃百万円であった（表₁₀）。業績
₁₁） 客室乗務員が期間限定でミニワンピースを着用したことでも話題を集めた。
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が上向いているとはいえ，このような状況で ₁ 機₂₆₀億円もする A₃₈₀を，
しかも ₆機購入するのは明らかに無謀といえる。どのような成算があった
のだろうか。仮に₂₀₁₂年 ₃ 月期以降，毎期の最終利益が₂₀₁₁年 ₃ 月期の ₂
倍（₁₂₆億₅₂百万円）見込めるとし，その全額が A₃₈₀の購入に充てられる
としても，購入総額をカバーするには₁₂年以上かかる。西久保氏が調達可
能と考えていたであろうことは間違いない。しかし，思惑ははずれた。
①　為替相場の見通しを誤った
　契約締結時（₂₀₁₁年 ₂ 月）は ₁ ドル₈₂円₅₇銭であり，円高傾向にあっ
た。しかし，安倍内閣（₂₀₁₂年₁₂月発足）が打ち出したアベノミクスに
よって一気に円安が進み，₂₀₁₃年 ₅ 月には ₁ ドル₁₀₀円₉₇銭まで下落（表
₁₇）。ドル建てで支払う A₃₈₀の購入代金は，契約締結から ₃年後の₂₀₁₄年
₃ 月期には₁,₉₁₅億₈₅百万円まで膨らんだ₁₂︶。₂₀₁₄年 ₃ 月期の総資産は₇₈₇
億₇₁百万円であるから（表₁₀），A₃₈₀の購入代金はその₂.₄倍に及ぶ。
②　甘かった業績見通し
　LCC の本格稼働によって，営業利益も最終利益も₂₀₁₂年 ₃ 月期をピーク
に急落した。₂₀₁₄年 ₃ 月期には ₅年ぶりに赤字転落。現金預金残高も₇₀億
₆₅百万円まで落ち込んだ（表₁₀）。スカイマークは，₂₀₁₄年 ₃月までにエア
バス社に前払金として₂₁₆億₃₅百万円を段階的に支払ってきたが，₂₀₁₃年 ₃
購入価額
換算
レート
支払予定額
₂₀₁₂年
₃ 月
₂₀₁₃年
₃ 月
₂₀₁₄年
₃ 月
₂₀₁₅年
₃ 月
₂₀₁₆年
₃ 月
₂₀₁₇年
₃ 月
₂₀₁₈年
₃ 月
₁₅₅,₉₉₈百万円 ₈₃円 ₆,₁₃₂百万円 ₄,₃₉₄ ₈,₁₃₂ ₄₃,₇₄₅ ₂₃,₉₀₉ ₂₄,₁₃₄ ₄₁,₉₄₈
（注）₂₀₁₁年 ₃ 月期決算短信より作成。
＜表16＞当初の A380投資計画（2011年 3月末）
₁₂） ₂₀₁₄年 ₃ 月期決算短信。
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月期の決算短信によれば，₂₀₁₅年 ₃月期には₅₃₀億₄₉百万円の支払いに迫ら
れていた（表₁₈）。
　A₃₈₀の ₁ 号機は₂₀₁₄年 ₄ 月に初飛行しており，₂号機まで生産が進んで
いた。スカイマークは，支払資金の手当がつかないことから，A₃₈₀の導入
をあきらめ，₂₀₁₄年 ₄ 月にエアバス社に対して ₂機の受取り延期と残り ₄
機の解約を申し入れたが，交渉は決裂。₂₀₁₄年 ₇ 月，エアバス社の方から
解約を通告された。解約すればこれまでエアバス社に支払ってきた前払金
は損失処理しなければならず，₂₀₁₅年 ₃ 月期には莫大な赤字になる。
　前払金の損失処理とは別に，エアバス社は ₇億ドル（約₈₃₀億円）の損害
₂₀₁₀年 ₂₀₁₁年 ₂₀₁₂年 ₂₀₁₃年 ₂₀₁₄年 ₂₀₁₅年
₁ 月 ₉₀.₁₉ ₈₂.₀₄ ₇₆.₃₀  ₉₀.₉₂ ₁₀₂.₄₉ ₁₁₇.₉₀
₂ 月 ₈₉.₃₄ ₈₁.₆₈ ₈₀.₄₉  ₉₂.₃₆ ₁₀₁.₆₆ ₁₁₉.₂₉
₃ 月 ₉₃.₂₇ ₈₂.₈₄ ₈₂.₁₇  ₉₄.₀₄ ₁₀₂.₉₈ ₁₂₀.₂₁
₄ 月 ₉₄.₁₈ ₈₁.₆₀ ₈₀.₇₄  ₉₇.₈₃ ₁₀₂.₅₁ ₁₁₈.₉₁
₅ 月 ₉₁.₄₉ ₈₁.₆₀ ₇₈.₈₁ ₁₀₀.₆₃ ₁₀₁.₆₄ ₁₂₃.₇₅
₆ 月 ₈₈.₆₆ ₈₀.₄₂ ₇₉.₆₁  ₉₈.₈₃ ₁₀₁.₃₉ ₁₂₂.₂₅
₇ 月 ₈₆.₃₇ ₇₇.₅₉ ₇₈.₂₈  ₉₇.₈₅ ₁₀₂.₈₇ ₁₂₄.₂₂
₈ 月 ₈₄.₂₄ ₇₆.₅₈ ₇₈.₄₆  ₉₈.₀₆ ₁₀₃.₈₃ ₁₂₁.₁₉
₉ 月 ₈₃.₃₂ ₇₆.₇₀ ₇₇.₅₈  ₉₇.₈₉ ₁₀₉.₄₂ ₁₂₀.₀₃
₁₀月 ₈₀.₆₈ ₇₈.₈₁ ₇₉.₇₃  ₉₈.₃₄ ₁₁₁.₂₃ ₁₂₀.₇₄
₁₁月 ₈₄.₀₃ ₇₈.₀₁ ₈₂.₆₃ ₁₀₂.₂₄ ₁₁₈.₂₂ ₁₂₂.₈₃
₁₂月 ₈₁.₅₁ ₇₇.₅₇ ₈₆.₃₂ ₁₀₅.₃₇ ₁₁₉.₈₀ ₁₂₀.₄₂
年平均 ₈₇.₂₇ ₇₉.₆₂ ₈₀.₀₉  ₉₇.₈₆ ₁₀₆.₅₀ ₁₂₀.₉₈
（出所）日本銀行調査統計局『金融経済統計月報』。
＜表17＞為替ドル円相場（月末，円）
購入価額
換算 
レート
支払予定額
₂₀₁₄年
₃ 月
₂₀₁₅年
₃ 月
₂₀₁₆年
₃ 月
₂₀₁₇年
₃ 月
₂₀₁₈年
₃ 月
₁₇₉,₅₁₈百万円 ₉₇円 ₈,₂₅₇百万円 ₅₃,₀₄₉ ₂₇,₉₄₂ ₂₈,₂₀₅ ₄₉,₀₂₃
（出典）₂₀₁₃年 ₃ 月期決算短信より作成。
＜表18＞2013年 3月末の A380投資計画
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賠償を求める姿勢を示した。減額交渉に入ったが，交渉は難航₁₃︶。この
A₃₈₀の後始末が経営の重しとなり，破綻の引き金になった。
（2）　かえって赤字を増幅させた A330
　A₃₈₀に加えて，スカイマークにとって大きな誤算となったのが A₃₃₀で
ある。A₃₃₀の導入は，需要が先細る国内線の挽回策の目玉であった。
　スカイマークは A₃₃₀をドル箱路線で運用。₂₀₁₄年 ₆月に羽田－福岡線，
₈ 月に羽田－新千歳線に投入し，大手からの旅客の流入を狙った。しか
し，結果は散々であった。A₃₃₀を投入した₂₀₁₄年 ₆ 月から倒産直前の₂₀₁₄
年₁₂月までの ₆か月間の業績を前年同期と比べてみると，提供座席数は増
えたものの，旅客数は座席数の増加に及ばず，事業収益は，前年同期を下
回った。一方，A₃₃₀の導入によってリース料や乗員訓練費が増えたほか，
整備部品費や燃料費も増えたため，事業費は，前年同期を大きく上回っ
た。その結果，A₃₃₀は期待を裏切り，黒字どころか赤字を生み出してし
まった。A₃₃₀の導入は，結局，自らの首を絞めることになった（表₁₉）。
₁₃） スカイマーク，「民事再生手続開始の申立ておよび資金支援等に関するお知ら
せ」，₂₀₁₅年 ₁ 月₂₈日。
投入前 投入後
₂₀₁₃年 ₇ 月～₁₂月 ₂₀₁₄年 ₇ 月～₁₂月
　事業収益 ₄₆,₇₁₂ ₄₆,₁₂₈
　事業費 ₄₂,₈₁₄ ₅₀,₁₄₁
　販管費  ₁,₆₅₄  ₁,₇₅₁
営業利益 ₂,₂₉₆ ▲₅,₇₆₄
経常利益 ₃,₁₂₉ ▲₄,₉₅₅
純利益 ₁,₄₇₁ ▲₇,₈₂₂
（注） ₂₀₁₄年 ₃ 月期第 ₂・第 ₃ 四半期報告書，₂₀₁₅年
₃ 月期第 ₂・第 ₃四半期報告書より作成。
＜表19＞A330投入前後の業績比較
（単位：百万円）
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₁₀　自主再建の目処が立たず
　₂₀₁₅年 ₃ 月期には，不採算路線の運行を休止するなどしてコスト削減に
努めた。しかし，業績の抜本的な改善には至らず，業績は回復しなかっ
た。資金も底をついた（表₂₀）。
　監査人は，監査報告書のなかで，「事業継続に重要な疑義がある」と明
記。₂₀₁₅年 ₃ 月期の第 ₁ 四半期から倒産直前の第 ₃ 四半期まで GC 注記は
続いた。スカイマークは，自主再建を目指したが，立て直しの糸口が見つ
₂₀₁₄年 ₆ 月
₂₀₁₅年 ₃ 月期
第 ₁四半期
₂₀₁₄年 ₉ 月
₂₀₁₅年 ₃ 月期
第 ₂四半期
₂₀₁₄年₁₂月
₂₀₁₅年 ₃ 月期
第 ₃四半期
　事業収益 ₁₈,₁₉₄ ₄₅,₁₇₂ ＋₂₆,₉₇₈ ₆₄,₃₂₂ ＋₁₉,₁₅₀
　事業費 ₂₂,₉₁₀ ₄₇,₈₄₈ ＋₂₄,₉₃₀ ₇₃,₀₅₁ ＋₂₃,₂₀₃
　販管費 ₈₁₁ ₁,₇₁₀ ＋₈₉₉ ₂,₅₆₂ ＋₉₄₂
営業利益 ▲₅,₅₂₆ ▲₄,₃₈₇ ＋₁,₁₃₉ ▲₁₁,₂₉₀ ▲₆,₉₀₃
経常利益 ▲₅,₄₄₈ ▲₃,₉₈₃ ＋₁,₄₆₅ ▲₁₀,₄₀₃ ▲₆,₄₂₀
当期純利益 ▲₅,₇₉₅ ▲₅,₇₄₄ 　 ＋₅₁ ▲₁₃,₆₁₇ ▲₇,₈₇₃
総資産  ₇₇,₅₂₂  ₇₇,₄₉₆ 　₇₄,₁₈₅
　現金預金 ₇,₂₂₃ ₄,₅₄₉ ₇₃₀
　建設仮勘定 ₂₅,₃₄₇ ₂₅,₅₂₁ ₂₅,₆₁₃
敷金・保証金・長期 
預け金（リース関連）
₂₀,₈₅₇ ₂₁,₆₈₀ ₂₅,₄₀₉
総負債  ₃₈,₆₁₁  ₃₈,₅₄₆ 　₄₃,₁₀₀
　定期整備引当金 ₁₃,₃₉₅ ₁₄,₄₈₂ ₁₅,₅₇₁
　返還整備引当金 ₅,₁₆₇ ₆,₉₉₆ ₆,₃₁₁
　有利子負債 ₀ ₀ ₀
純資産  ₃₈,₉₁₀  ₃₈,₉₄₉ 　₃₁,₀₈₄
　資本金 ₁₄,₁₈₂ ₁₄,₁₈₆ ₁₄,₁₈₆
　利益剰余金
　（▲累積赤字）
₁₁,₀₃₂ ₁₁,₀₈₃ ₃,₂₁₀
　自己資本
　（▲債務超過額）
₃₈,₁₃₉ ₄₈,₄₉₈ ₃₀,₆₂₆
（注）損益項目の左側：四半期累計期間の金額　　右側：四半期会計期間の金額
＜表20＞主要財務数値の推移（2014年）
（単位：百万円）
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からず，設立から₁₈年 ₃ か月，最高益を記録してからわずか ₃年たらずで
破綻に追い込まれた。₂₀₁₅年 ₁ 月に東京地裁に民事再生法の適用を申請し
たあとは，投資運用業のインテグラル株式会社の支援を得て再生の道を
辿っている。
　歴史に「もし」は禁物であるが，スカイマークが国内線にとどまり，格
安航空会社の方向を目指していたならば，別の展開があったかもしれない。
₂₀₁₅年 ₈ 月，債権者集会で全日空主導の再生計画案が可決。全日空が
₁₆.₅％を出資し，国内路線でのコードシェア（共同運航）や整備士派遣な
ど幅広い支援を行うことになった。翌 ₉月，新生スカイマークとして再出
発した。機材は，ふたたび B₇₃₇に戻している。
₁₁　あ　と　が　き
　政府の規制緩和を受け，₁₉₉₈年 ₉ 月に運航開始したスカイマークエアラ
インズ（現スカイマーク）に続いて，₁₂月に北海道国際航空（現 AIRDO），
₂₀₀₂年 ₈ 月にスカイネットアジア航空（現ソラシドエア）が相次いで運航
開始した。
　これらの新興航空会社は，日本の空に価格破壊を起こすと期待された。
しかし，新興航空会社を迎え撃つ大手航空会社は，集客力の高いドル箱路
会長 社長 年月 事　　項
井出隆司
　₁₅.₁　 ₁₅.₁ 東京地裁に民事再生法適用を申請。
有森正和 ₁₅.₃ 東証 ₁部上場廃止。
　₁₅.₉　 ₁₅.₉ 再生計画認可決定。資本金全額減資，₁₈₀億円の再
生増資を実施（投資ファンドのインテグラル（株）
（₅₀.₁％）全日空ホールディングス（株）（₁₆.₅％）
などが出資）。佐山展生 市江正彦
₁₆.₃ 民事再生手続終結。
₁₆.₉ 新生スカイマーク（株）発足（資本金₉₀億円）。
＜表21＞その後のスカイマーク
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線の羽田空港発着枠の₈₀％以上を握り，露骨な運賃設定で対抗した。新興
航空会社は，競争力を削がれ，存続の危機に立たされた。
　厳しい競争に飲み込まれ，スカイマーク以外の ₃社は，単独では生き残
れなくなった。いまでは全日空の出資を受け入れ，全日空に座席販売を
頼っている。
　₂₀₁₂年には，LCC が登場し， ₃ 月にピーチ・アビエーション， ₇ 月に
ジェットスター・ジャパン， ₈月にエアアジア・ジャパン（現バニラ・エ
ア）が運航開始した。しかし，LCC もいまでは大手航空会社の軍門に降
り，ピーチ・アビエーションとバニラ・エアは全日空，ジェットスター・
ジャパンは日本航空の傘下に入っている。
　スカイマークは，他社と違って，独立経営にこだわった。日本航空と異
なり，スカイマークには政府の支援がなく，結局，破綻に追い込まれた。
直接のきっかけは，投資計画に無理があった点にあるが，予想外の円安と
業績悪化による資金不足が破綻を早めた。また，厳しい運賃競争から振り
落とされた感も否めない。
　競争を促進する航空行政は，運賃の引き下げなど利用客に一定の恩恵を
もたらした。しかし，激しい競争の先に見えてきたのは大手 ₂社の巨大な
壁。日本の空は，日本航空と全日空の大手 ₂社による寡占体制に回帰しつ
つあるようにみえる。
